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Resumo: O estudo avaliou a aplicabilidade da Teoria do Portfólio (MARKOWITZ, 1952), 
enquanto metodologia de gestão do risco de mercado, na fruticultura do Vale do São 
Francisco, tendo em vista a ausência ou a incipiência de técnicas específicas para o setor. 
Foram coletados e calculados, junto aos registros da Secretaria de Agricultura do Estado da 
Bahia, os preços médios mensais da uva, do melão, da melancia, do maracujá, da goiaba e da 
manga, entre 2002 e 2010, totalizando uma amostra de 108 observações. O critério de escolha 
foi a relevante participação da região na produção e exportação de frutas no Brasil. Os 
resultados encontrados apontam para a viabilidade do uso da citada teoria como técnica de 
gerenciamento de risco de mercado para frutas. Além disso, é importante considerar os efeitos 
da expertise, dos investimentos e dos canais de comercialização no processo de diversificação 
da produção frutícola local. 
Palavras-chave: Teoria do portfólio. Gestão de risco. Fruticultura. 
 
Abstract: The study evaluated the applicability of Portfolio Theory (MARKOWITZ, 1952), 
as a methodology of risk management at the fruit market, at São Francisco Valley, in view of 
the absence or incipience of techniques specific to the sector. There were collected and 
calculated, on the records of the Secretary of Agriculture of the State of Bahia, the average 
prices monthly of grapes, melon, watermelon, passion fruit, guava and mango, among 2002 
and 2010, totalling a sample of 108 observations. The criterion of choice was the region’s 
participation in relevant national production and exportation of fruits. The findings point to 
the viability of this theory as a market risk management technique for fruits. Moreover, it is 
important to consider the effects of expertise, investments and marketing channels in the 
diversification of local fruit production. 
Keywords: Portfolio theory. Risk management. Orcharding. 
 
1. Considerações Iniciais 
 
O agronegócio é uma das atividades econômicas desenvolvidas no Brasil que vem 
recebendo crescente destaque nos meios de comunicação, bem como a atenção de 
pesquisadores, estudiosos e investidores, mesmo em momentos de crises econômicas. Isto 
porque, dentre outras coisas, sua participação na economia brasileira representa valores por 
volta de 33% na formação do PIB, 42% do volume de exportações e 37% na geração de 
empregos. Além disso, ele pode ser considerado a atividade que melhor desempenha as 
políticas de interiorização do desenvolvimento, porque contribui significativamente para a 
diminuição do fluxo migratório e na redução da pressão populacional nas capitais e regiões 
metropolitanas do país (NEVES; CONEJERO, 2007). 
Neste cenário são apresentados os números da fruticultura brasileira. Em 2010, as 
exportações de frutas frescas alcançaram o patamar de 759 mil toneladas (queda de 5,67% em 
relação a 2006), totalizando US$ (FOB) 610 milhões em vendas (aumento de 27,72% em 
relação a 2006). Do total de dólares trazidos para a Balança Comercial, as vendas de uva 
ficaram em 1º lugar, as de melão em 2º lugar e as de manga em 3º lugar, contribuindo 
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respectivamente com 22,42%, 20,01% e 19,67% desse total (INSTITUTO BRASILEIRO DE 
FRUTAS, 2009, 2011). Boa parte deste desempenho é decorrente de áreas produtivas 
irrigadas, das quais se destaca o polo Petrolina-Juazeiro, localizado no Vale do Rio São 
Francisco, região de clima semiárido situado entre a Bahia e Pernambuco. O polo é 
responsável por 43% das exportações de frutas brasileiras e por mais de 90% das exportações 
de uva e manga (LOPES et al., 2007). 
Embora os resultados apresentados apontem para uma perspectiva (ainda) promissora 
de expansão do agronegócio brasileiro, notadamente o setor aqui em análise, é importante 
salientar que seu desempenho não depende só da aplicação direta de avanços tecnológicos 
ocorridos na área de produção ou gestão, mas também sofre influência de fatores externos até 
certo ponto imprevisíveis ou incontroláveis, tais como: variações climáticas – afetam a 
qualidade do produto; dimensionamento equânime da produção mundial de alimentos nos 
países fornecedores – sua ausência pode provocar o excesso ou a escassez destes produtos; e 
as variações cambiais ocorridas durante a comercialização da produção agrícola mundial – 
afetam a renda do consumidor e a receita do produtor. Os fatores em tela exercem grande 
influência no preço final de venda do produto agrícola destinado ao mercado consumidor e, 
por conta de sua imprevisibilidade ou incontrolabilidade, boa parte dos produtores pode sentir 
dificuldade em estabelecer um preço final adequado (CAETANO, 2006; NEVES; 
CONEJERO, 2007). 
No caso da fruticultura, embora seus produtos possam ser padronizados para o 
mercado internacional, com o atestado de selos e certificados, e suas datas de entrega 
definidas em acordos entre compradores e vendedores, estes bens são perecíveis, o que 
impossibilita, de certo modo, a armazenagem e/ou a venda em unidades padronizadas, fato 
que impossibilita sua classificação como commodities e, portanto, não usufrui dos 
mecanismos de hedging disponíveis no mercado de futuros e/ou de opções. Por conta deste 
paradigma, tais produtos são comercializados em um único instante do tempo e, mesmo que 
sua compra venha a se repetir, não há nenhuma garantia de compra futura. Assim, além dos 
fatores externos, tais características contribuem também para aumentar a incerteza no 
comportamento dos preços de alguns produtos agroindustriais negociados no mercado spot, 
que é o caso das frutas brasileiras (AZEVEDO, 2007). 
Neste sentido, Ferreira e Sampaio (2009) desenvolveram um estudo exploratório com 
o objetivo de verificar a viabilidade da implantação de mercados futuros para a fruticultura, 
em especial para a uva e a manga do Vale do São Francisco, como alternativa ao mercado 
spot, apresentando assim uma solução que contribuísse na alavancagem de suas exportações. 
Sua vantagem é que ele permitira ao fruticultor a transferência do risco de preço para 
operadores de mercado que estariam propensos a aceitá-lo, visando potenciais ganhos futuros. 
Além disso, tal fato contribuiria no processo de descoberta de preços pelos agentes 
econômicos, o que melhoraria na eficiência, na competitividade e na negociação de preços 
entre produtores/exportadores e consumidores de frutas. 
Assim, Ferreira e Sampaio (2009, p. 94), em suas descobertas iniciais, verificaram que 
seria viável a implantação do mercado futuro para a fruticultura, haja vista que “... as 
características de volatilidade e tamanho do mercado foram consideradas positivas para o 
sucesso do contrato futuro de frutas (com pesos diferentes para uva ou manga)...”. Vale 
ressaltar que a fruta que melhor se adaptou a este contexto foi a uva, e que o mercado da 
manga necessita de um cenário bem próximo à concorrência perfeita do que a uva para que 
seus contratos futuros fossem comercializados. Contudo, os autores sugerem a realização de 
estudos mais aprofundados sobre esta temática, pois o modelo de decisão que eles utilizaram 
para chegar a tais conclusões foi determinístico, o qual desconsiderou a incerteza na avaliação 
dos resultados, sendo esta sua principal limitação. 
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Uma vez que, por enquanto, existem somente intenções de implantação do mercado de 
futuros para a fruticultura, principalmente por causa da reduzida literatura que embase a 
implantação e a tomada de decisão sobre contratos futuros para frutas (FERREIRA; 
SAMPAIO, 2009), é importante, para a manutenção desta discussão, a busca de metodologias 
alternativas que mensurem a volatilidade que os preços das frutas estão sujeitos no mercado. 
Uma saída seria através do uso da Teoria do Portfólio, desenvolvida por Harry Markowitz em 
1952. Ainda que originalmente ela tenha sido criada para se obter a melhor relação risco-
retorno em portfólios (ou carteiras) de ativos financeiros, é notório o interesse de 
pesquisadores acerca de seu uso na atividade agropecuária como ferramenta de auxílio na 
tomada de decisões de investimentos no agronegócio brasileiro e internacional. 
Nos estudos mostrados no Quadro 1, que apresenta algumas pesquisas recentes sobre o 
uso da Teoria do Portfólio no agronegócio e seus principais resultados, os autores procuraram 
demonstrar que, ao relacionar os retornos dos preços/retornos dos produtos agropecuários 
com sua variância associada ao longo da série histórica, era possível construir carteiras de 
investimento que propusessem aos produtores o maior retorno possível com o menor risco via 
diversificação da sua produção. Ou seja, ao invés de investir em uma só 
cultura/rebanho/processo, é mais vantajoso investir em vários deles, cujo principal objetivo é 
proteger o produtor agropecuário dos riscos de mercado (variações abruptas dos 
preços/retornos) inerentes de seu setor. 
Em termos do Vale do São Francisco, uma evidência sobre os riscos de mercado 
aconteceu em 2008, quando diante da crise financeira mundial os preços da manga e da uva 
caíram consideravelmente (entre -30% e -67%). Se a pauta de produção e exportação dos 
produtores da região fosse diversificada, tais efeitos da crise no setor poderiam ter sido 
amenos (MANDL; BARROS, 2009). 
 
Quadro 1. Pesquisas anteriores sobre o uso da Teoria do Portfólio na agropecuária 
Autor Objetivo Resultado principal 
Buhr (2002) 
Otimização de investimentos diretos 
ou indiretos por criadores de suínos 
na verticalização da indústria 
(criação, abate e processamento) 
Existem portfólios eficientes 
com investimentos diretos na 
verticalização da indústria 
suína americana 
Gonzalez e Gonzalez N. 
(2005) 
Seleção de hortaliças numa 
estratégia de diversificação de risco 
de mercado voltada para pequenos e 
médios produtores mexicanos 
O modelo é efetivo na tomada 
de decisão, por quantificar a 
composição do portfólio com 
menor risco e maior retorno 
Santos, Botelho Filho, 
Soares (2008) 
Diversificação do risco-retorno de 
um portfólio composto por soja, 
milho e feijão armazenados na 
região Centro-Oeste brasileiro 
A diversificação dos produtos 
reduziu a variância da carteira 
em até 66%, se comparado 
com o armazenamento 
exclusivo da soja 
Barabach e Silva (2010) 
Identificar as fronteiras de eficiência 
do café arábica brasileiro com e sem 
os mercados a termo e futuro 
A diversificação nos mercados 
e ao longo da temporada 
melhorou sensivelmente a 
relação risco-retorno 
 Barkley, Peterson e 
Shroyer (2010) 
Diversificação do risco-retorno de 
um portfólio composto por uma 
variedade de sementes de trigo por 
produtores no Kansas, EUA 
A seleção cuidadosa das 
variedades de trigo no 
portfólio é a maior estratégia 
de redução de risco 
Dill, Souza e Borba 
(2010) 
Otimização do portfólio de culturas 
de verão (soja, milho e girassol) na 
tomada de decisão de uma empresa 
rural brasileira 
O modelo se mostrou 
operacional e, portanto, 
aplicável nestas atividades 
agrícolas 
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Diante da necessidade de se apresentar teorias e metodologias que possam administrar 
o risco de mercado inerente da atividade agropecuária e, baseando-se em trabalhos anteriores 
que indicaram resultados promissores, o presente estudo intenta em verificar a aplicabilidade 
da Teoria do Portfólio como uma metodologia alternativa no gerenciamento de risco de 
mercado das frutas produzidas e comercializadas no Vale do São Francisco, dada a ausência 
de mercados a termo ou de futuros na região e no intuito também de contribuir na 
disseminação desta ferramenta financeira de gestão de risco no processo de tomada de decisão 
de investimentos dos fruticultores locais. 
 
2. Aspectos teóricos sobre a Teoria do Portfólio 
 
A idéia de risco é intuitiva do ser humano, haja vista que ao longo da história da 
civilização ela sempre esteve ao lado da necessidade de sobrevivência e, na concepção atual, 
do recebimento de uma maior recompensa dada certas oportunidades. Assim, Damodaran 
(2009) advoga que o progresso da humanidade somente ocorreu porque existiram pessoas que 
quiseram se arriscar a incrementar ou até mesmo mudar o status quo das regras vigentes. 
Por outro lado, o conceito do termo risco pode ter várias interpretações, dependendo 
da área em que ele é empregado. Pela ótica do investidor, o risco é uma variável que pode ser 
medida a partir de um conjunto de valores associados à probabilidade de sua ocorrência, cujos 
resultados estão distribuídos em termos de freqüência ou de retornos (ELTON et al., 2004). 
Tal conceito foi apresentado pela primeira vez em 1921 por Frank Knight, quando da 
necessidade de diferenciá-lo da incerteza (que não é mensurável). Uma evolução deste 
conceito foi apresentada por Glyn Holton em 2004, o qual informou que além de se medir os 
prováveis resultados de determinado evento, estes precisam ser importantes em termos de 
utilidade. Assim, no escopo das Finanças, o risco pode ser conceituado como a volatilidade 
dos retornos observados de qualquer investimento em comparação com o retorno esperado 
deste, sejam eles favoráveis ou não (DAMODARAN, 2009). 
Esta atual visão financeira sobre risco deve-se principalmente ao trabalho de 
Markowitz (1952), o qual conseguiu formular um modelo matemático que dava forma ao dito 
popular “Não coloque todos os ovos em uma mesma cesta”. Sabendo que os investidores são 
normalmente avessos a perdas, eles procuram diversificar seus investimentos em vários 
ativos, montando assim um portfólio ou uma carteira de investimentos, de tal forma que este 
portfólio precisaria oferecer uma variabilidade menor do que aquela verificada nos ativos que 
a compõe. Assim, seu modelo matemático está baseado tão somente no retorno esperado e na 
variância dos retornos dos ativos, cuja minimização do risco do investimento se daria pela 
minimização da variância do portfólio (SAMANEZ, 2007). 
Em termos operacionais, o retorno esperado de um portfólio de ativos é obtido em 
decorrência do cálculo da expectância do retorno observado dos ativos individuais, que por 
sua vez é uma média dos seus retornos históricos. O retorno observado dos ativos individuais 
( ̅ ) é calculado a partir das probabilidades de ocorrência dos retornos verificados em cada 
ativo. Caso elas sejam iguais,  ̅   
∑   
 
   
 
, que representa a média aritmética em função do 
número (N) de retornos (Ri) observados no ativo em questão. Caso elas sejam diferentes, 
 ̅   ∑   
 
      , que representa a média ponderada à probabilidade de ocorrência (Pi) do 
retorno (Ri). O retorno esperado do portfólio de ativos é obtido pela expressão  ̅  
 ∑   
 
     ̅ , onde (Xj) mostra a proporção do portfólio investido no retorno observado 
daquele ativo ( ̅ ) (ELTON et al., 2004). 
Já a variância de um portfólio de ativos é a expectância dos quadrados dos desvios dos 
retornos observados dos ativos individuais em torno do retorno esperado do portfólio destes 
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ativos:   
    (∑ (     ̅ )    
 
   )
 
, cuja expressão pode ser reescrita na seguinte forma: 
  
   ∑   
    
  
     ∑ ∑           
 
   
   
 
   , a qual representa a matriz de variâncias-
covariâncias: é uma matriz quadrada composta ao todo por N
2
 elementos derivados da 
combinação entre os ativos.  
Nesta expressão generalizada aparece o termo da covariância ( i, j) entre dois ativos, a 
qual mede como os retornos dos ativos variam em conjunto, cuja ordem dos ativos não 
interfere no seu cálculo ( i, j =  j, i). Quando eles têm desvios positivos e negativos nos 
mesmos instantes, a covariância é um número positivo; se os desvios positivos e negativos 
ocorrem em instantes diferentes, a covariância é negativa; mas se os desvios positivos e 
negativos não estiverem correlacionados, ela tenderá a zero (SAMANEZ, 2007). 
Ao dividir a covariância pelo produto dos desvios-padrão de dois ativos, obtêm-se 
uma variável com as mesmas propriedades da covariância, mas padronizada dentro do 
intervalo -1 e +1, chamada coeficiente de correlação, definida pela seguinte equação:      
 
    
     
. Salienta-se que tal expressão não modifica as propriedades da covariância, mas apenas 
normaliza seus valores no intervalo -1 e +1, facilitando o entendimento de seus resultados. 
Assim, a matriz de variâncias-covariâncias também pode ser escrita da seguinte maneira 
(ELTON et al., 2004):   
   ∑   
    
  
     ∑ ∑            
 
   
   
     
 
   . 
Uma vez que a correlação pode ser uma variável no cálculo da variância de um 
portfólio de ativos, é interessante verificar de que maneira seus valores afetam seus 
resultados. Caso a correlação seja positiva perfeita ( i, j = +1), o risco e o retorno do portfólio 
serão combinações lineares dos riscos e retornos dos ativos envolvidos. Se a correlação for 
negativa perfeita ( i, j = -1), ainda que o retorno do portfólio se situe entre os retornos dos 
ativos integrantes, seu risco se localizará entre 0 (zero) e o risco do ativo mais arriscado. E se 
a correlação entre os ativos não for perfeitamente correlacionada (-1 <  i, j < +1), o retorno do 
portfólio continuará situado entre os retornos dos ativos envolvidos, mas seu risco ficará 
situado entre o risco do ativo mais arriscado e um valor menor do que o risco do ativo menos 
arriscado, porém maior do que zero (SAMANEZ, 2007). A Figura 1 mostra o efeito que a 
correlação causa na determinação do gráfico risco-retorno de um portfólio composto por dois 
ativos. 
 
Figura 1. Risco-retorno de uma carteira de ativos em função da correlação. 
Fonte: Adaptado de Gonçalves Jr, Pamplona e Montevechi (2002). 
A 
B 
C C*
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Os resultados ilustrados na Figura 1 mostram as fronteiras eficientes para os 
portfólios de acordo com o grau de correlação apresentado entre, por exemplo, dois ativos. 
Entende-se por fronteira eficiente as combinações ótimas possíveis de ativos que deveriam 
ser avaliadas na escolha, durante a montagem de um portfólio, admitindo ser o investidor 
racional e avesso ao risco. Ou seja, o indivíduo procurará, pelo menos, um conjunto de 
portfólios diversificados que: (1) ofereça maior retorno com o mesmo risco ou (2) ofereça 
menor risco com o mesmo retorno (ELTON et al., 2004; SAMANEZ, 2007). 
Neste sentido, se a correlação entre os ativos for perfeitamente positiva, as escolhas do 
portfólio estarão no segmento   ̅̅ ̅̅ : caso se deseje maior retorno, aumenta-se a proporção do 
ativo A; caso se deseje menor risco, aumenta-se a proporção do ativo B. À medida que a 
correlação tende a ser negativa, a reta começa a adquirir um formato não-linear em direção ao 
ponto C, formando pontos de inflexão (C
*
) no segmento   ̅̅ ̅̅ . É neste momento que a 
proporção combinada dos ativos no portfólio obtém maior retorno com menor risco possível. 
Assim, as combinações eficientes estariam ao longo do segmento AC
*
; o segmento BC
*
 seria 
considerado ineficiente, pois o investidor estaria assumindo um maior risco com um menor 
retorno se comparado ao segmento AC
*
. Por fim, caso a correlação seja perfeitamente 
negativa, o segmento AC seria a sua fronteira eficiente e o segmento BC considerado 
ineficiente, por apresentar as mesmas características do segmento BC
*
: aumento de risco com 
menor retorno. 
Ao observar tais características, o investidor poderá encontrar, via diversificação do 
portfólio, a combinação ótima da proporção de ativos (Xi) que ele deverá possuir para 
maximizar seu retorno ao menor nível de risco possível. Assim, o investidor poderá, via 
programação linear, resolver o seguinte problema (MARKOWITZ, 1952; GONÇALVES Jr; 
PAMPLONA; MONTEVECHI, 2002): 
 
 Minimizar (  
   ∑   
    
  
     ∑ ∑            
 
   
   
     
 
   ) [Matriz de 
variâncias-covariâncias pela ótica das correlações]; 
 ∑   
 
      (1º restrição); 
 Xi  0, para i = 1, 2,..., N (2º restrição) 
 
No problema descrito, as correlações, os desvios-padrão e as variâncias dos ativos 
integrantes do portfólio são conhecidos. Em termos de correlações, o ideal é evitar que os 
retornos dos ativos sejam perfeitamente positivos entre si. Logo, o objetivo seria encontrar o 
nível de proporção Xi para cada ativo no portfólio que seja não-negativo e cuja soma 
proporcional seja igual a um (ou 100%), de modo a localizar graficamente o ponto de inflexão 
C
*
 (ou ponto ótimo) e, por conseguinte, traçar a fronteira eficiente de investimentos do 
portfólio. 
 
3. Procedimentos Metodológicos 
 
O presente estudo foi realizado com o intuito de verificar a aplicabilidade da Teoria do 
Portfólio na série de retornos dos preços das frutas produzidas e/ou comercializadas no Vale 
do São Francisco (uva, melão, melancia, maracujá, manga e goiaba) enquanto metodologia de 
gerenciamento de risco de mercado. 
Os preços destas culturas foram coletados no site da Secretaria de Agricultura, 
Irrigação e Reforma Agrária do Estado da Bahia (BAHIA, [200-]), relativos à praça de 
comercialização de Juazeiro. O critério de escolha destas culturas foi a importância dos 
estados da Bahia e Pernambuco na sua produção e comercialização – ambos, de maneira 
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geral, estão entre os oito maiores produtores nacionais. Além disso, o Mercado Produtor de 
Juazeiro destaca-se por ser o quarto maior entreposto de comercialização de produtos 
hortifrutigranjeiros do país e o maior da região Nordeste. A escala de tempo considerada no 
estudo foi mensal, abrangendo os anos de 2002 a 2010, perfazendo um total de 108 
observações. Com base nos preços diários disponibilizados pela SEAGRI-BA, foram 
calculados os preços médios mensais e seus valores foram inflacionados para dezembro de 
2010, tendo como indexador o Índice Geral de Preços - Disponibilidade Interna (IGP-DI) da 
Fundação Getúlio Vargas (FGV). 
Uma vez formatados os preços médios mensais, foi utilizada no cálculo do retorno a 
equação     
       
    
, onde Rt é o retorno do período t, Pt é o preço médio do período t e Pt-1 
é preço médio do período imediatamente anterior. Assim, foram calculados retornos mensais, 
trimestrais e semestrais, cujo objetivo foi verificar o efeito do tempo na variação dos retornos 
nos preços das frutas. Em termos práticos, observou-se como o risco e o retorno destas frutas 
se comportam quando o produtor as fornece para comercialização mensalmente, 
trimestralmente ou semestralmente, e suas implicações na otimização do portfólio de menor 
risco. Disposto dos valores, foi realizado sua estatística descritiva e análise dos dados. 
Para realizar a construção do portfólio otimizado em relação ao risco, inicialmente 
foram calculadas as correlações de Pearson (p < 5%) entre os retornos dos preços médios das 
frutas. Para que o efeito da diversificação na relação risco-retorno se torne mais evidente, é 
desejável que elas tendam a ser negativamente perfeitas, conforme a Figura 1. A classificação 
destes valores seguiu as orientações de Hair, Babin, Money e Samouel (2005, p.312): ±0,91 - 
±1,00  Muito forte; ±0,71 - ±0,90  Alta; ±0,41 - ±0,70  Moderada; ±0,21 - ±0,40  
Pequena, mas definida; ±0,01 - ±0,20  Leve, quase imperceptível. 
Em seguida, foi montada a matriz de variância-covariância do portfólio a fim de poder 
resolver, via programação linear, a minimização de sua variância, conforme já explicado ao 
longo da seção 2. Tal procedimento seguiu as orientações do trabalho de Gonçalves Jr, 
Pamplona e Montevechi, (2002), cuja ferramenta de otimização utilizada foi o Solver, 
presente na planilha eletrônica MS Excel
©
.  
Uma vez calculado o ponto ótimo de risco do portfólio, foram plotados gráficos que 
evidenciam a fronteira eficiente para os períodos analisados. 
 
4. Análise e discussão dos resultados 
 
4.1 Estatísticas descritivas e correlações de retornos 
  
As tabelas 1, 2 e 3 mostram, respectivamente, os resultados das estatísticas descritivas 
para os retornos mensais, trimestrais e semestrais dos preços médios das frutas estudadas. A 
média destes retornos foi calculada através da média aritmética simples. Logo, ao observar os 
resultados dos indicadores para o retorno, entre 2002 e 2010, percebe-se que a manga é a 
cultura com o maior rendimento, enquanto que a uva é a cultura com o menor valor. Por outro 
lado, se for considerado o desvio-padrão como medida de risco (raiz quadrada da variância e é 
de fácil entendimento), a uva apresentou o menor risco enquanto que a manga apresentou a 
maior dispersão dos valores. 
 
Tabela 1. Estatística descritiva dos retornos mensais (n=107) 
Indicador Manga Melão Melancia Maracujá Goiaba Uva 
Média 11,51% 6,22% 4,13% 3,15% 1,64% 0,73% 
Desvio- Padrão 60,31% 37,72% 29,74% 26,41% 14,95% 12,21% 
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Tabela 2. Estatística descritiva dos retornos trimestrais (n=35) 
Indicador Manga Melão Maracujá Melancia Goiaba Uva 
Média 46,29% 14,38% 6,37% 4,85% 4,79% 2,81% 
Desvio- Padrão 166,16% 67,07% 34,47% 30,56% 25,24% 22,76% 
 
Tabela 3. Estatística descritiva dos retornos semestrais (n=17) 
Indicador Manga Melão Maracujá Melancia Goiaba Uva 
Média 92,18% 32,15% 12,87% 8,12% 5,87% 2,53% 
Desvio- Padrão 247,77% 91,06% 50,88% 32,59% 23,52% 18,46% 
 
Tais fatos presentes nas tabelas acima vão ao encontro das preferências do investidor 
quando ele é avesso ao risco: para um dado aumento no risco, exige-se do investimento um 
aumento no retorno esperado (DAMODARAN, 2009). Assim, caso o fruticultor estabeleça 
como meta a escolha da cultura com a menor volatilidade de retornos, a ordem de preferência 
seria da uva (1º)  manga (6º); do contrário a ordem de escolha seria inversa: manga (1º)  
uva (6º). 
Um aspecto particular sobre os retornos dos preços analisados é observado quando se 
foca na melancia e no maracujá. Quando o retorno é mensal, a melancia oferece um maior 
retorno; mas se ampliarmos o horizonte temporal para três e seis meses, percebe-se que o 
maracujá oferece maiores rendimentos. Assim, tais resultados sugerem que se os fruticultores 
estiverem interessados em retornos ditos de “curto prazo”, a melancia supera o maracujá; mas 
se o fruticultor tiver uma perspectiva de “médio prazo”, é mais interessante investir no 
maracujá, que oferece retornos maiores. Nas demais frutas, não foram verificadas mudanças 
de posição a partir do critério maior retorno-maior risco. 
Ao observar a evolução dos retornos das frutas à medida que se aumenta o prazo de 
comercialização, nota-se que em sua maioria, tanto o retorno como o risco aumentam. Neste 
aspecto, tais resultados poderiam ser explicados, por analogia, através da Teoria da 
preferência por liquidez, formulada por John M. Keynes (HERMANN, 2011), onde retornos 
de longo prazo tendem a ser mais elevados do que os de curto prazo. Isto acontece porque o 
aumento da perspectiva temporal diminui a sua liquidez, dado o aumento do risco de variação 
dos preços. Contudo, como o foco são retornos de preços de frutas, é importante ter em mente 
a relação entre a época de comercialização e os períodos de safra e entressafra destas culturas, 
onde as relações de oferta e demanda dos produtos afetam diretamente o preço comercializado 
e, por conseguinte, o retorno e o risco auferidos no período. 
Uma vez que os retornos históricos dos preços destas frutas estão calculados, o 
próximo passo foi auferir o valor das correlações existentes entre si, de modo a verificar o 
quão diversificável a fronteira eficiente do portfólio estará. As tabelas 4, 5 e 6 a seguir 
mostram os resultados para os períodos mensal, trimestral e semestral, ao nível de 5% de 
significância, seguidas de comentários. 
 
Tabela 4. Correlações entre os retornos mensais 
N = 107 Goiaba Maracujá Melancia Manga Melão 
Maracujá -0,2044
* 
    
Melancia 0,1362 0,0127 
   
Manga -0,2189
* 
0,0171 0,1654 
  
Melão -0,0058 -0,0905 0,1512 0,1387 
 
Uva -0,1470 0,2609
* 
-0,0333 0,2392
* 
-0,0348 
                        * significativo a 5%. 
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Para um período de comercialização mensal, a maioria das correlações dos retornos 
não rejeitou a hipótese nula da não-existência de relação entre as variáveis, o que indica que, 
estatisticamente, tais valores encontrados são iguais a zero. Para os quatro valores que 
rejeitaram a hipótese nula, estes foram classificados com uma força de associação pequena, 
mas definida. O importante neste quesito é que não foram encontradas correlações positivas 
perfeitas ou próximas de serem perfeitas. Neste aspecto, a fronteira eficiente deste portfólio 
assumirá um formado cujo retorno, ao mesmo nível de risco, será maior do que se os retornos 
fossem perfeitamente positivos (ver Fig. 1). Assim, pode-se inferir que para retornos mensais, 
o efeito da diversificação é evidente. 
 
Tabela 5. Correlações entre os retornos trimestrais 
N = 35 Goiaba Maracujá Melancia Manga Melão 
Maracujá -0,0025 
    
Melancia -0,0914 0,1315 
   
Manga -0,4352
* 
-0,0361 0,1897 
  
Melão 0,0291 -0,1656 0,4560
* 
0,2067 
 
Uva -0,3929
* 
0,2104 -0,0130 0,4955
* 
0,0692 
                        * significativo a 5%. 
 
Quanto aos períodos de comercialização trimestral e semestral, percebe-se que 
também a maioria das correlações não rejeitou a hipótese nula da não existência de relação 
entre as variáveis, mas o valor das correlações significativas aumentou. Para os períodos 
trimestrais, três foram consideradas moderadas e apenas uma avaliada como pequena, mas 
definida; para os períodos semestrais, todas foram classificadas como moderadas. 
 
Tabela 6. Correlações entre os retornos semestrais 
N = 17 Goiaba Maracujá Melancia Manga Melão 
Maracujá 0,1853 
    
Melancia -0,1081 -0,3540 
   
Manga -0,3234 -0,3763 0,7004
* 
  
Melão -0,1759 -0,5420
* 
0,6138
* 
0,4490 
 
Uva 0,1482 0,3036 -0,7166* -0,6127
* 
-0,6759
* 
                        * significativo a 5%. 
 
Portanto, ainda que tenha sido identificadas moderadas correlações positivas nas 
tabelas 5 e 6, elas não são maioria no portfólio, o que não desestimula o uso da diversificação 
enquanto estratégia de gestão de risco de mercado, ainda que com um efeito menor. A 
ressalva aqui feita é que, caso a comercialização seja semestral, não se construa portfólios 
somente compostos por melão e melancia ou manga e melancia, porque o efeito da 
diversificação não seria relevante que justificasse tal procedimento (ver Fig. 1). 
 
4.2 Otimização dos portfólios 
 
Uma vez que os resultados das correlações entre os retornos dos preços das frutas (nos 
diferentes períodos de comercialização) se mostraram favoráveis à construção de portfólios 
diversificados, visando ou um maior retorno com o mesmo risco ou um menor risco com o 
mesmo retorno, procedeu-se então à montagem destes. A Figura 2 mostra a fronteira eficiente 
dos possíveis portfólios montados para um período de comercialização mensal das frutas aqui 
analisadas. 
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Figura 2. Risco-retorno do portfólio de frutas comercializado mensalmente. 
 
Utilizando os procedimentos de programação linear comentados na seção teórica e 
metodológica desta pesquisa, verificou-se que a proporção Xi ótima para os retornos de cada 
fruta pertencente ao portfólio que minimiza o risco (PO) é: Manga = 0,77%; Melão = 4,99%; 
Melancia = 4,02%; Maracujá = 8,61%; Goiaba = 36,84% e Uva = 44,76%. Seu retorno é de 
1,77% e seu risco é de 8,01%. Além disso, foram construídos mais cinco portfólios (P1 a P5) 
que, ao mesmo nível de risco dessas frutas, apresentaram retornos máximos, o que 
possibilitou elaborar o desenho da fronteira eficiente dos seus retornos mensais. 
Neste aspecto é importante realizar algumas comparações entre os resultados 
mostrados na Figura 2 com os dados da Tabela 1, a fim de demonstrar a aplicabilidade da 
Teoria do Portfólio neste contexto. Assim, percebe-se que PO apresenta um risco menor e um 
retorno maior do que a Goiaba e a Uva; P2 (retorno = 4,76%; risco = 14,95%) possui, ao 
mesmo nível de risco da Goiaba, um rendimento maior do que ela, o Maracujá e a Melancia 
(que têm maiores riscos); e P3 (retorno = 7,05%, risco = 26,41%) que, com o mesmo nível de 
risco do Maracujá, mostrou retorno maior do que ele, a Melancia e o Melão (que são mais 
arriscados). 
Portanto, fica evidente que, se o fruticultor optasse pelo portfólio P3, ele obteria um 
rendimento maior do que o da maioria das culturas estudadas, com o terceiro menor nível de 
risco identificado, cuja proporção Xi seria: Maracujá = 21,13%; Melancia = 12,89%; Manga 
= 33,06% e Melão = 32,92%. Por outro lado, se seu foco for a minimização do risco, PO é 
melhor opção aqui encontrada. 
A Figura 3 ilustra a fronteira eficiente dos possíveis portfólios montados para um 
período de comercialização trimestral das frutas aqui estudadas. 
 
 
Figura 3. Risco-retorno do portfólio de frutas comercializado trimestralmente. 
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Aplicando os procedimentos de programação linear já descritos, observou-se que a 
proporção Xi ótima para os retornos de cada fruta pertencente ao portfólio que minimiza o 
risco (PO’) é: Melancia = 17,11%; Maracujá = 3,62%; Goiaba = 37,73% e Uva = 41,54%. 
Seu retorno é de 4,04% e seu risco é de 11,60%. Além disso, também foram construídos 
cinco portfólios (P1’ a P5’) que, ao mesmo nível de risco dessas frutas, tiveram retornos 
máximos, o que possibilitou a elaboração da sua fronteira eficiente de retornos trimestrais. 
Confrontado os resultados mostrados na Figura 3 com os dados da Tabela 2, percebe-
se que PO’ apresenta um risco menor e um retorno maior do que a Uva; P1’ (retorno = 
11,35%; risco = 22,76%) tem, ao mesmo nível de risco da Uva, um rendimento maior do que 
ela, a Goiaba, o Maracujá e a Melancia (que têm maiores riscos); e P4’ (retorno = 14,97%, 
risco = 34,47%) que, com o mesmo nível de risco do Maracujá, mostrou retorno maior do que 
ele e o Melão (que é mais arriscado). 
Logo, fica claro que, se o fruticultor optasse pelo portfólio P4’, ele obteria um 
rendimento maior do que o da maioria das culturas analisadas, com o quarto menor nível de 
risco identificado, cuja proporção Xi seria: Maracujá = 19,00%; Manga = 20,22%; Melão = 
15,49% e Goiaba = 45,30%. Por outro lado, se seu foco for a minimização do risco, PO’ seria 
a melhor opção aqui achada. 
Por fim, a Figura 4 apresenta a fronteira eficiente dos possíveis portfólios para um 
período de comercialização semestral das frutas aqui estudadas. 
 
 
Figura 4. Risco-retorno do portfólio de frutas comercializado semestralmente. 
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Manga = 17,70% e Melão = 26,61%. Por outro lado, se seu foco for a minimização do risco, 
PO’’ é melhor opção aqui calculada. 
Um último aspecto a ser analisado nesta fase está relacionado ao desempenho dos 
portfólios otimizados ao longo dos períodos investigados (Tabela 7). Ao comparar seus 
retornos, percebe-se que eles aumentam ao longo do tempo, mas o risco das carteiras primeiro 
aumenta para em seguida diminuir. 
 
Tabela 7. Comparação entre o risco-retorno dos portfólios otimizados 
Período Retorno Risco 
Mensal 1,77% 8,01% 
Trimestral 4,04% 11,60% 
Semestral 7,13% 7,30% 
 
Já que a Teoria da preferência por liquidez não se aplicou nesta situação, uma hipótese 
para explicar tal acontecimento pode estar relacionada, mais uma vez, com os períodos de 
safra e entressafra destas culturas, as quais afetam diretamente a sua oferta e demanda que, 
por conseguinte, influenciam na variação de preço de venda (retornos). Como também foi 
observado que o portfólio semestral apresentou as maiores correlações moderadas negativas 
entre as frutas, este efeito pode ter causado uma menor interferência das variações dos 
retornos no portfólio otimizado, revelando assim ser, a priori, a melhor estratégia de gestão de 
risco de mercado no contexto do Vale do São Francisco. 
 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
Este estudo verificou a aplicabilidade da Teoria do Portfólio enquanto metodologia 
alternativa de gerenciamento de risco de mercado para as frutas produzidas e comercializadas 
no Vale do São Francisco, de modo que auxilie no planejamento da atividade frutícola local. 
Já que as situações econômicas e de negócios mudam ao longo do tempo e, dada a ausência 
ou a incipiência de mecanismos de hedging específicos para o setor, os fruticultores precisam 
utilizar técnicas que monitorem as implicações que a volatilidade dos retornos dos preços 
causará no desempenho de suas organizações ao longo do tempo. 
Quanto ao seu uso no contexto estudado e, considerando num primeiro momento 
somente a relação média-variância dos retornos dos preços, este se mostrou potencialmente 
viável, haja vista que a maioria das correlações entre os retornos, independente do período, 
permaneceram distantes de serem positivas perfeitas, permitindo a construção de fronteiras 
eficientes para portfólios com maiores retornos/mesmo risco ou com o mesmo retorno/risco 
menor, demonstrado assim a diversificação ser a melhor opção para os cultivos locais. 
Por outro lado, uma vez que a diversificação aqui tratada está inicialmente focada para 
a produção e depois para a comercialização, é importante levar em consideração algumas 
restrições adicionais quando da aplicação desta teoria, que originalmente foi concebida para o 
mercado financeiro e recentemente o agronegócio está se apropriando de seus conceitos e 
métodos. 
A primeira delas está vinculada à expertise que o fruticultor deverá ter no manejo de 
diferentes culturas em sua propriedade, de modo a manter baixos índices de perdas no campo. 
A segunda está relacionada ao volume de investimentos que ele disporá para implementar a 
diversificação, tendo em vista que estes fatores estão diretamente relacionados. E a terceira 
está relacionada ao acesso aos canais de comercialização, de modo que ele possa obter os 
melhores preços possíveis e evitar o efeito especulativo provocado pelos atravessadores. 
Por fim, se recomenda para estudos futuros, além das considerações acima descritas, a 
verificação do efeito da sazonalidade na relação risco-retorno dos portfólios frutícolas 
otimizados, já que os resultados empíricos do estudo mostraram que é mais interessante 
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comercializar tais frutas semestralmente (maior retorno/menor risco), onde até o momento, 
não foi encontrada literatura que embasasse tal acontecimento.  
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